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Euro

R$ 5,493

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

13,66%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.212

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Junho/2022                    0,67
Julho/2022                   -0,68
Agosto/2022                 -0,36
Setembro/2022            -0,29
Outubro/2022                0,59

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,215 
(+ 0,34%)

25/novembro 5,410

29/novembro                            5,361

30/novembro 5,202

1/dezembro 5,197

Ao ano

CDI

13,65%
0,1%
Nova York

Bolsas
Na sexta-feira

0,9%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

     29/11         30/11           1/12           2/12

111.924110.910

EXPECTATIVA

À espera do último 
Copom do ano

O consenso do mercado é de que o Banco Central manterá a taxa Selic em 13,75% anuais, na reunião de dezembro, mas não 
cumprirá a meta da inflação. Para 2023, as incertezas crescem e a alta dos juros está no radar por conta da PEC da Transição

O 
Banco Central realiza, 
nos próximos dias 6 e 
7, a última reunião do 
ano do Comitê de Polí-

tica Monetária (Copom). O con-
senso no mercado é que não ha-
verá surpresa e o colegiado de-
cidirá pela manutenção da taxa 
básica da economia (Selic) em 
13,75% ao ano, pela terceira reu-
nião seguida. E, mesmo com os 
juros básicos nos mais altos pata-
mares dos últimos seis anos, o BC 
ainda não conseguirá cumprir a 
meta de inflação de 2022 pelo se-
gundo ano consecutivo. Com is-
so, precisará explicar novamente 
em carta ao Conselho Monetário 
Nacional (CMN) os motivos para 
o descumprimento da meta pela 
sétima vez desde o início do regi-
me de metas, em 1999.

Analistas esperam que o BC 
deverá emitir um comunicado 
mais duro em relação ao au-
mento dos riscos fiscais, devi-
do às incertezas sobre o tama-
nho do rombo adicional do Or-
çamento de 2023 que será cria-
do com a Proposta de Emenda 
à Constituição (PEC) da Tran-
sição. Protocolada na semana 
passada, a PEC 32/2022, prevê 
R$ 198 bilhões de despesas fo-
ra do teto de gastos durante os 
próximos quatro anos, sendo 
R$ 175 bilhões para o novo Bol-
sa Família e R$ 23 bilhões para 
investimentos.

Diante desse cenário mais in-
certo em relação às negociações 
da PEC e do novo arcabouço fis-
cal que o governo do presidente 
eleito Luiz Inácio Lula da Silva 
(PT) pretende adotar, as pers-
pectivas de inflação para 2023 
voltaram a piorar pela segunda 
semana seguida, reforçando o 
Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA), indicador oficial 
do custo de vida, acima do te-
to da meta também no próxi-
mo ano, de 4,75%. A mediana 
das previsões para o IPCA des-
te ano é de 5,91%, e, para o ano 
que vem, de 5,02%.

De acordo com os especialis-
tas, dependendo do impacto fis-
cal que a PEC da Transição pro-
vocará no Orçamento, até mes-
mo um aumento da Selic no ano 
que vem não está mais descar-
tado, apesar de as estimativas 
atuais apontarem para o início da 
redução na segunda metade de 
2023. A mediana das projeções 
do mercado para a taxa básica 
para o fim deste ano está 13,75%, 
passando para 11,50%, no fim de 
2023, conforme os dados do bo-
letim Focus.

Esse patamar para a Selic in-
dica juros reais — descontada a 
inflação — acima de 8%, nível 
considerado elevado e proibiti-
vo para o crescimento do Produ-
to Interno Bruto (PIB), que está 
em processo de desaceleração. A 
preocupação com a questão fis-
cal é crescente, pois já está afe-
tando as projeções do Focus pa-
ra o IPCA deste ano para cima há 
cinco semanas, após a confirma-
ção dos dados de inflação de ou-
tubro, que interromperam o ciclo 
de deflação.

“O Copom deverá manter a 
Selic em 13,75% ao ano, mas de-
verá aumentar o tom de preo-
cupação sobre a questão fiscal. 

 » ROSANA HESSEL

Ainda não está previsto se o BC 
vai subir juros ano que vem, pois 
isso dependerá dos valores da 
PEC da Transição e a regra fiscal 
ano que vem. Mas, definitiva-
mente, aumentou a chance dis-
so acontecer”, afirma Sergio Va-
le, economista-chefe da MB As-
sociados. Segundo ele, um pri-
meiro limite negativo é a PEC 
da Transição, apelidada pelos 

integrantes do novo governo de 
PEC do Bolsa Família para ser 
mais palatável. “Se passar um 
valor fora do teto muito eleva-
do, o BC vai responder elevando 
o tom. Mas, o segundo passo é 
importante, que é a regra fiscal. 
É isso só saberemos no primeiro 
semestre”, acrescenta. 

Gustavo Cruz, estrategista 
da RB Investimentos, também 

acredita que o Copom deverá 
manter a Selic na quarta-feira, 
mas o comunicado deverá dar 
um puxão de orelha no novo 
governo. “O BC deverá alertar 
que, se o fiscal continuar mais 
frouxo, o Copom poderá deixar 
a taxa básica em um patamar 
elevado por mais tempo. Eles 
vão dar essa puxada de orelha, 
com certeza, e vão falar que a 

inflação voltou a subir e conti-
nua tendo riscos internos e ex-
ternos”, afirma. “Eu acho que 
o comunicado do Copom vai 
ser mais ou menos nessa li-
nha, mas não muito além dis-
so. Aliás, o mercado já precifi-
cou esse risco na curva de ju-
ros brasileira, que voltou a su-
bir”, emenda.

Pedra no caminho

As dúvidas em relação a 2023 
só aumentam, pois é crescente 
o número de analistas que pas-
sam a considerar que, em vez de 
começar a reduzir os juros na se-
gunda metade do ano que vem, 
novos aumentos não são descar-
tados. Luis Otávio de Souza Leal, 
economista-chefe do Banco Alfa, 
considera a PEC 32/2022 a pedra 
no caminho do Copom. “Quan-
to mais alto o valor fora do te-
to de gastos, mais tempo ficare-
mos com os juros nos patamares 
atuais. Entretanto, se o resultado 
da tramitação da PEC for aquele 
protocolado pelo futuro governo 
na segunda-feira (28/11), R$ 198 
bilhões por quatro anos, a pedra 
pode se mostrar intransponível 
e o BC terá de elevar os juros no 
início de 2023”, resume ele, em 
relatório enviado aos clientes.

A economista Silvia Matos, 
coordenadora do Boletim Macro 
do Instituto Brasileiro de Econo-
mia da Fundação Getulio Vargas 
(FGV Ibre), reforça que a inflação 
ainda não está acomodada, espe-
cialmente a do setor de serviços, 
que deve crescer 11% em relação 
a 2021 pelas projeções do Ibre. 
“Com a desaceleração da econo-
mia em curso, os preços devem 
se acomodar, mas gradualmente. 
Os indicadores de confiança do 
empresariado da FGV mostram 
queda devido ao aumento das 
incertezas e do risco país, diante 
da piora das perspectivas para o 
quadro fiscal”, destaca.

Na avaliação da especialista do 
Ibre, ainda vai demorar para o Ban-
co Central reduzir os juros. “O BC já 
sinalizou que vai reagir se as expec-
tativas de inflação mudarem. No 
nosso cenário não tem um novo 
aperto monetário, mas o Copom 
deve demorar até o segundo se-
mestre de 2023 para começar a re-
duzir os juros. O fato é que existem 
vários sinais para a manutenção 
do patamar atual e sabemos que 
a inflação no Brasil não é trivial de 
ser debatida”, ressalta Silvia Matos.

Contudo, para o ex-diretor 
do Banco Central e consultor 
externo da Confederação Na-
cional do Comércio de Bens, 
Serviços e Turismo (CNC), Car-
los Thadeu de Freitas Gomes, 
há muito exagero dos agentes 
financeiros para tirar proveito 
da transição nas críticas ao au-
mento dos riscos fiscais. Segun-
do ele, os juros básicos já estão 
em um patamar tão alto que já 
estão comprometendo o cresci-
mento do PIB no ano que vem. 
“Não  acho que o BC precisará 
aumentar a Selic para agradar 
o mercado. Não precisa, pois a 
economia pode até não crescer 
ano que vem. Seria uma covar-
dia com o setor da economia 
real e com os endividados”, afir-
ma. Para ele, os juros reais não 
precisam subir, mas “reduzir no 
próximo ano” com o regime fis-
cal definido pelo governo eleito.  

Gomes destaca que, agora, 
como o BC é independente, ele 
não precisa esperar as definições 
do novo governo e também tem 
que se preocupar menos com as 
opiniões do mercado. “O Banco 
Central tem que aceitar a respon-
sabilidade do governo e tem que 
ter mais preocupação com o Bra-
sil e não com o mercado”, frisa. 

Roque de Sá/Agencia Senado
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